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事件： 

2011 年 1-5 月规模以上工业企业实现主营业务收入 311004 亿元，同比

增长 29.4%。应收账款 64564 亿元，同比增长 22.3%。产成品资金 25077

亿元，同比增长 22.6%。营业利润 19203 亿元，同比增长 27.9%。 

 

 工业企业盈利累计增速持续下降，私营企业逆境盈利能力最强 

从数据来看，工业企业盈利累计增速在持续下降，1-5 月累计增速为

27.9%，低于 1-4 月份的 29.66%。在规模以上工业企业中，国有及国有

控股企业利润同比增长 19.6%，低于 1-4 月份的 21.5%；集体企业实现

利润同比增长 29.8%，低于 1-4 月的 32.9%；股份制企业实现利润同比

增长 33.1%低于 1-4 月的 34.7%；其中，盈利能力最强的仍是私营企业，

实现利润同比增长 45.2%。 

 行业内出现结构性分化，上游原材料制造业景气度维持高位 

 5 月份工业企业盈利增速普遍下降，但行业内有结构性不同。上游制造

业利润仍维持较高的增速水平。具体来说，在 39 个工业大类行业中，37

个行业利润同比增长，2 个行业同比下降。同比增速维持高位的行业主

要集中于上游原材料制造业：石油和天然气开采业利润同比增长 37%，

黑色金属矿采选业增长 55.9%，化学原料及化学制品制造业增长 57.4%，

化学纤维制造业增长 56.9%，有色金属冶炼及压延加工业增长 35.3%。 

 货币积累效果仍在继续，企业盈利增速最坏时刻可能在第三季度 

我们坚持报告的一贯看法，企业盈利状况的最坏时刻并没有到来。首先，

从工业企业库存水平来看，整体库存水平仍处于较高位置，随后几个月

去库存过程仍将继续；其次，货币政策的积累效果仍在继续。尽管市场

已经普遍预期 6 月份将是今年通胀的峰值，政府在加息问题上也一再谨

慎，但目前整体的负利率缺口水平仍需要提高利率来调节。 

结合历史数据可以看到，从 2000-今总共完成三次相对完整的库存周期。

去库存周期长短与去库存激烈程度紧密相关。根据我们逻辑，若本次去

库存推断逻辑假成立，企业盈利增速放缓已成定局。基于我们对宏观经

济形势及政策的判断，本次企业去库存应相对较为温和，对应的时间可

能要较长，约为 5-6 个月，对应的时间节点大概在第三季度末。 
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一、 去库存与货币紧缩效果逐渐显现，企业利润增速放缓 

2011 年 1-5 月规模以上工业企业实现主营业务收入 311004 亿元，同比

增长 29.4%，低于 1-4 月份的 29.47%。应收账款 64564 亿元，同比增

长 22.3%，低于 1-4 月份的 24.03%。产成品资金 25077 亿元，同比增

长 22.6%。营业利润 19203 亿元，同比增长 27.9%，低于 1-4 月份的

29.66%。从数据来看，主营业务收入累计环比降低 0.7 个百分点，而利

润累计增速环比降幅 1.76%。利润降幅远远高于主营业务降幅是两种原

因，一是生产成本的累计降幅低于利润累计增幅；其二，企业费用成本

尤其是货币紧缩导致财务成本费用的提高。 

 

图 1 企业盈利降速高于主营业务收入 图 2 企业整体图 2 企业整体库存仍较处于高水平 

  

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 

在规模以上工业企业中，国有及国有控股企业实现利润 6334 亿元，同比

增长 19.6%；集体企业实现利润 298 亿元，同比增长 29.8%；股份制企

业实现利润 10872 亿元，同比增长 33.1%；外商及港澳台商投资企业实

现利润 5177 亿元，同比增长 15.4%；私营企业实现利润 4973 亿元，同

比增长 45.2%。 
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图 3 企业盈利降速高于主营业务收入 图 2 企业整体图 4 企业财务成本大幅上升 

 
 

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 

 

图 5 各类型企业盈利增速皆放缓                        图 6 1-5 月各类型企业利润累计增速放缓趋势未改  

  

 

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 

二、 行业内部出现结构性分化，上游企业仍保持较高增速 

在 39 个工业大类行业中，37 个行业利润同比增长，2 个行业同比下降。

主要行业利润增长情况：石油和天然气开采业利润同比增长 37%，黑色

金属矿采选业增长 55.9%，化学原料及化学制品制造业增长 57.4%，化
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学纤维制造业增长 56.9%，有色金属冶炼及压延加工业增长 35.3%，交

通运输设备制造业增长 11.8%，通信设备、计算机及其他电子设备制造

业增长 2.5%，电力、热力的生产和供应业增长 7.8%，石油加工、炼焦

及核燃料加工业下降 51%，黑色金属冶炼及压延加工业下降 1.1%。 

 

本次库存调整的动力是终端需求的放缓。1-5 月份数据显示，受益于大宗

商品的价格高位维持的影响，上游原材料制造业仍然维持着较高的利润

增速，如有色金属行业、化学原料及制造业、化学纤维制造业等。终端

制造业盈利情况不容乐观，交通运输设备制造业与通信设备、计算机等

电子设备造业的利润增速降低到个位数。 

 

图 7 原材料制造业仍保持较高景气度  图 5 终端电子产品行业影响较大图 8 终端设      图 8 装备制造业利润累计同比增速较低 

  

 

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 

三、企业盈利增速放缓将继续，企业盈利增速最低点仍未到来 

结合历史数据可以看到，从 2000-今总共完成三次相对完整的库存周期。

历史数据表明，去库存周期长短与去库存激烈程度紧密相关。若去库存

速度较快，企业盈利状况同比增速下降较快。若去库存周期较长，企业

盈利状况可能微幅调整。根据我们逻辑，若本次去库存推断逻辑假成立，
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企业盈利增速放缓已成定局。基于我们对宏观经济形势及政策的判断，

本次企业去库存应相对较为温和，对应的时间可能要较长，约为 5-6 个

月，对应的时间节点大概在第三季度末。 

 

图 9 产品去库存周期尚未完成        

 

资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 

在终端需求放缓与去库存周期的合力下，除受企业销售降低影响外，存

货水平的变化也将显著影响工业增加值增速。考虑到货币政策滞后效应、

企业去库存周期，我们仍保持一贯的判断：就企业层面来说，盈利增速

的最低点并没有到来。 
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